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ABSTRACT 
 The study was conducted to examine the effect of information asymmetry, 
initial stock offering value and discretionary accrual to retun stock. Population in 
this research is a manufacturing company listed on Indonesia Stock Exchange 
2013-2015, sample selection is done by purposive sampling method and yield 58 
sample research. The results showed that simultaneously asymmetry of 
information, initial public offering and descretion accrual effect on stock return. 
Partially information asymmetry has a significant effect on stock return, while the 
value of initial stock offering and descretionary partially accrual has no 
significant effect on stock return. 
 








 Bagi calon investor yang rasional keputusan investasi dalam suatu saham 
harus didahului oleh suatu proses analisis variabel yang diperkirakan akan 
mempengaruhi harga suatu saham. Salah satu investasi yang banyak diminati oleh 
para investor asing maupun luar negeri di pasar modal adalah investasi saham 
perusahaan-perusahaan go public. Saham perusahaan go public sebagai komoditi 
investasi tergolong beresiko tinggi, karena sifat komoditinya sangat peka terhadap 
perubahan-perubahan di dalam negeri maupun luar negeri, perubahan di bidang 
politik, ekonomi, moneter, undang-undang atau peraturan maupun perubahan 
yang terjadi di dalam perusahaan itu sendiri (Kasmir,2008). 
 Kemajuan  tekonologi  dan  komunikasi  yang  begitu  cepat  membuat  
persaingan  dalam  perekonomian  bertambah  ketat, ini  membuat perusahaan 
untuk tetap bertumbuh  dan berkembang, ekspansi  perusahaan  salah  satunya. 
Hal  ini membuat perusahaan  dituntut  untuk  meminjam  modal  kepada  bank  
atau  dengan  cara  menjual  saham  perusahaan  kepada publik. Penjualan  saham  
kepada  publik  di Go public. 
 Go public adalah peristiwa penawaran saham yang dilakukan oleh 
perusahaan (emiten) kepada masyakat umum (investor) untuk pertama kalinya 
(Sunariyah,2003:200). Pengertian pertama kalinya menyatakan bahwa istilah go 
public hanya digunakan pada waktu pertama kali, Terdapat berbagai banyak 
alasan mengapa perusahaan ingin go public dan menjual saham kepada 
masyarakat umum, antara lain untuk meningkatkan modal perusahaan, untuk 
perluasan usaha, mempermudah usaha pembelian perusahaan lain dan 
memungkinkan manajemen maupun masyarakat mengetahui nilai perusahaan.  
 Tingginya suku bunga deposito juga akan  menarik  investor  untuk 
menginvestasikan  dana  mereka  di  lembaga  keuangan,  karena sesuai dengan 
tujuan dari investasi maka para investor akan  menginvestasikan dananya ke 
perusahaan  yang  akan  memberikan  return  yang  tinggi. Kesalahan dalam 
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berinvestasi akan mengakibatkan kerugian atau investor harus berhati-hati atau 
selektif dalam menginvestasikan dananya di perusahaan untuk mengurangi  resiko 
dalam  berinvestasi.  Sebelum  berinvestasi,  investor  harus  menganalisis  kinerja  
perusahaan. Hal tersebut dapat dilakukan dengan analisis terhadap laporan 
keuangan perusahaan emiten sehingga investor dapat mempertimbangkan faktor-
faktor yang mempengaruhi return saham yang  mereka harapkan (Infobank,2013). 
 Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini akan mengangkat judul 
“Pengaruh  Asimetri  Informasi  Keuangan,  Penawaran  Saham  Perdana,  
Discretionary Accrual  Terhadap  Tingkat  Return  Saham  Pada  Perusahaan  Go  
Publik  (Studi  Empiris  Perusahaan  Manufaktur  yang  Terdaftar  di  BEI  
Periode  2013-2015)” 
 
TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Asimetri Informasi 
 Asimetri adalah suatu keadaan dimana manajer memiliki akses informasi 
atas prospek perusahaan yang tidak dimiliki oleh pihak luar perusahaan. Agency 
Theory mengimplikasikan adanya asimetri informasi antara manajer (agent) 
dalam hal ini adalah pihak bank-bank komersil/umum dengan pemilik (principal) 
yaitu Bank Indonesia (Halim,et al,2005)  
 Menurut Scott (2000:105) bahwa simetri merupakan  sebuah konsep yang 
paling penting dalam teori akuntansi keuangan. Menurut Komalasari (2001) 
menyatakan bahwa simetri informasi adalah istilah untuk menggambarkan adanya 
dua kondisi investor dalam perdagangan saham yaitu investor more informed dan 
investor less informed. 
Penawaran Saham Perdana 
 Menurut Jogiyanto (2003:18) IPO(initial public Offering) merupakan 
penawaran saham perusahaan untuk pertama kalinya dan dilaksanakan di pasar 
primer (Primary market). Selanjutnya saham-saham tersebut akan 






 Menurut Chan, Jegadesh, dan Lakonoshok (2001), discretionary accrual 
merupakan laba abnormal yang sebagaian besar dikarenakan oleh item non-kas 
yang mewakili manipulasi laba. Discretionary accrual digunakan sebagai 
indikator adanya praktik manajemen laba, karena manajemen laba lebih 
menekankan pada keleluasaan atau kebijakan(discretion) yang tersedia dalam 
memilih dan menerapkan prinsip-prinsip akuntansi untuk mencapai hasil akhir, 
dan dijalankan dalam kerangka praktik yang berlaku secara umum yang 
diperdebatkan. Atau dengan kata lain, discretionary accrual merupakan accrual 
dimana manajemen memiliki fleksibilitas dalam mengontrol jumlah karena 
discretionary accrual ada di bawah kebijaksanaan (discretion) manajemen 
Return Saham 
 Return  adalah  hasil  yang  diperoleh  dari  harga  saham  sekarang yang  
dikurangi  dengan  harga  saham  dibagi  dengan  harga  saham  sebelumnya. 
Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan 
juga merupakan imbalan atas keberanian investor berinvestasi menanggung resiko 
atas investasi yang dilakukannya. Return investasi di masa datang adalah return 




 Asimetri adalah suatu keadaan dimana manajer memiliki akses informasi 
atas prospek perusahaan yang tidak dimiliki oleh pihak luar perusahaan. Agency 
Theory mengimplikasikan adanya asimetri informasi antara manajer (agent) 
dalam hal ini adalah pihak bank-bank komersil/umum dengan pemilik (principal) 
yaitu Bank Indonesia (Halim,et al,2005). Penelitian Nariastiti, Ratnadi (2014) 
membuktikan bahwa semakin tinggi asimetri informasi maka akan menyebabkan 
return saham menurun, sebaliknya makin tinggi tingkat return  saham, maka 
semakin rendah tingkat asimetri informasi. 
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 H1: Asimetri informasi berpengaruh terhadap return saham 
 
Penawaran Saham Perdana 
 Penawaran Saham Perdana (Initial Public Offering) merupakan pertama 
yang harus dilakukan sebelum menjadi perusahaan go public. Sulistyanto dan 
Wibisono (2003:1) menyatakan bahwa dalam Initial Public Offering sering terjadi 
fenomena asimetri informasi. Asimetri informasi yang terdapat dalam laporan 
keuangan. 
 Hartono (2003:18) mendefinisikan Initial Public Offering (IPO) sebagai 
penawaran saham perusahaan untuk pertama kalinya di pasar primer/ perdana dan 
selanjutnya saham-saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder. Pasar 
perdana terjadi saat perusahaan emiten menjual sekuritasnya kepada investor 
umum untuk pertama kalinya. dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel 
penawaran saham perdana tidak  berpengaruh  signifikan terhadap variabel return 
saham. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh  
Yuliawan, Wirasedana (2016). 
 H2 :Penawaran Saham Perdana tidak berpengaruh terhadap return saham 
 
Discretionary Accrual  
 Menurut Chan, Jegadesh, dan Lakonoshok (2001), discretionary accrual 
merupakan laba abnormal yang sebagaian besar dikarenakan oleh item non-kas 
yang mewakili manipulasi laba. Discretionary accrual digunakan sebagai 
indikator adanya praktik manajemen laba, karena manajemen laba lebih 
menekankan pada keleluasaan atau kebijakan(discretion) yang tersedia dalam 
memilih dan menerapkan prinsip-prinsip akuntansi untuk mencapai hasil akhir, 
dan dijalankan dalam kerangka praktik yang berlaku secara umum yang 
diperdebatkan. Atau dengan kata lain, discretionary accrual merupakan accrual 
dimana manajemen memiliki fleksibilitas dalam mengontrol jumlah karena 
discretionary accrual ada di bawah kebijaksanaan (discretion) manajemen. dapat 
disimpulkan bahwa secara parsial variabel discretionary accrual tidak  
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berpengaruh signifikan terhadap variabel return saham . Penelitian ini tidak 
sejalan dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh  Anggraini (2011). 
 H3: Discretionary Accrual tidak berpengaruh terhadap return  saham 
METODOLOGI  PENELITIAN  
Metode Analisis Data 
 Metode analisis yang digunakan adalah metode analisis linier berganda. 
Secara sistematis persamaan regresi linier berganda sebagai berikut : 
  Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 
Dimana : 
Y = Return saham 
a = konstanta 
b = koefisiensi regresi 
X1 = asimetri informasi 
X2 = Penawaran saham perdana 
X3 = discretionary accrual 
e = error term, diasumsikan 0 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Tabel 4.1 
Kelompok sampel perusahaan Berdasarkan kriteria  




Perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek 
Indonesia (BEI)  
143 
2 
Perusahaan manufaktur yang listing di BEI, tidak 




Perusahaan manufaktur menggunakan mata uang 





Perusahaan manufaktur mengalami kerugian selama 
periode pengamatan  2013-2015 
(54) 
5 Perusahaan memiliki laporan keuangan tidak lengkap  (5) 
Jumlah sampel 59 
 Sumber:  Data sekunder  2017 
 
Pembahasan Hasil Penelitian 
 Berdasarkan tabel 4.8 diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 0,315 
yang menunjukan bahwa sebesar 31,5% variabel asimetri informasi, penawaran 
saham perdana dan descretionary accrual  dapat menjelaskan tentang return 
saham, sisanya sebesar 68,5,% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dijelaskan 
dalam penelitian. 
 





t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1,367 1,193   1,146 ,253 
asimetri informasi -,026 ,047 -,041 -2,545 ,036 
penawaran saham 
perdana 
,021 ,786 ,002 ,027 ,978 
descretionary accrual ,016 ,060 ,020 ,267 ,790 
a  Dependent Variable: return saham 
 
Interpretasi Hasil 
 Pengaruh Asimetri Informasi terhadap Return Saham 
Variabel asimetri informasi mempunyai nilai thitung  sebesar -2,545 dengan 
signifikasi t sebesar 0,036  < 5% (0,036 < 0,050 maka H1 diterima dapat 
disimpulkan bahwa secara parsial variabel asimetri informasi berpengaruh negatif 
signifikan terhadap return saham. Artinya semakin tinggi asimetri informasi maka 
akan menyebabkan return saham menurun, sebaliknya makin tinggi tingkat return  
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saham, maka semakin rendah tingkat asimetri informasi. Hal ini sesuai dengan 




Pengaruh Penawaran Saham Perdana terhadap Return Saham  
Variabel Penawaran Saham Perdana mempunyai thitung sebesar  0,027 
dengan signifikansi  t sebesar 0,978 > 5% (0,978 > 0,050 maka H1 ditolak , dapat 
disimpulkan bahwa secara parsial variabel penawaran saham perdana tidak  
berpengaruh  signifikan terhadap variabel return saham. Penelitian ini tidak 
sejalan dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh  Yuliawan, Wirasedana 
(2016). 
Pengaruh Discretionary Accrual terhadap Return Saham 
Variabel discretionary accrual terhadap return saham mempunyai thitung 
sebesar 0,627 dengan signifikansi t sebesar 0,627 > 5% (0,627> 0,050 maka H1di 
tolak, dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel discretionary accrual tidak  
berpengaruh signifikan terhadap variabel return saham . Penelitian ini tidak 
sejalan dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh  Anggraini (2011) 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 
 Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh asimetri informasi, 
penawaran saham perdana, discretionary accrual terhadap return saham. 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan dihasilkan kesimpulan sebagai 
berikut :  
1) Dari pengujian secara simultan dapat diketahui bahwa Fhitung sebesar 
3,124 dengan nilai signifikan F sebesar 0,031
a 
< α (0,05) dimana H1 dan 
H0 ditolak. Maka variabel asimetri informasi, penawaran saham 
perdana, dan discretionary accrual secara bersama sama berpengaruh 
signifikan terhadap return saham.  
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2) Variabel asimetri informasi diperoleh nilai thitung sebesar -2,545 dengan 
signifikansi t sebesar 0,036  < 5% (0,036 < 0,050 maka H1 diterima 
dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel asimetri informasi 
berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham.  
3) Variabel Penawaran Saham Perdana mempunyai thitung sebesar  0,027 
dengan signifikansi  t sebesar 0,978 > 5% (0,978 > 0,050 maka H1 
ditolak, dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel penawaran 
saham perdana tidak berpengaruh  signifikan terhadap variabel return 
saham  
4) Variabel discretionary accrual terhadap return saham mempunyai thitung 
sebesar 0,627 dengan signifikansi t sebesar 0,627 > 5% (0,627> 0,050 
maka H1 ditolak, dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel 
discretionary accrual tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
return saham.         
 Keterbatasan  
 Peneliti menyadari bahwa masih banyak terdapat keterbatasan dalam 
penelitis ini. Beberapa keterbatasan yang terdapat dalam penelitia ini diantaranya: 
1. Periode dalam penelitian ini hanya  3 tahun yaitu tahun 2013-2015 
2. Penelitian ini menggunakan  59 perusahaan manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia. 
3. Penelitian ini difokuskan pada perusahan manufaktur. 
4. Perusahaan sampel tidak dibedakan berdasarkan klasifikasi 
industrinya. 
Saran  
1. Diharapkan peneliti selanjutnya menambah periode penelitian untuk 
hasil yang lebih kompleks 
2. Diharapkan untuk peneliti selanjutnya agar dapat menambah 
variabel lain seperti ukuran perusahaan, earning per share, devident 
per share, coorporate governance  
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3. Diharapkan peneliti selanjutnya menggunakan metode penelitian 
melalui wawancara atau kuisioner untuk hasil uji yang lebih 
kompleks  
4. Memperhatikan klasifikasi industri perusahaan sampel. Hal ini 
dikarenakan segmen industri biasanya turut andil dalam penentuan  
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